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Según la información expuesta por la empresa y la realidad de un país que viene 
enfrentando un comportamiento oscilante en el sector de la construcción con datos 
reportados por Camacol donde frente a la caída que venía presentando el sector durante 
el 2016 y 2017 a hoy con corte a octubre de 2019 demuestran un balance positivo con 
tasa de crecimiento del 7,0% en lanzamientos de nuevos proyectos e incremento de 
ventas del 2.9%.  
Colcerámica SAS., es una empresa de la organización Corona S.A. con cerca de 
140 años en el mercado que hace parte del sector de la construcción especializada en la 
fabricación y producción de productos cerámicos para baños, cocinas y revestimientos 
para hogar, está conformada por dos unidades de negocios Revestimientos y Baños y 
Cocinas donde se fabrican artículos para la construcción y griferías. Actualmente tiene 
su oficina de suministros en China; 20 plantas en Colombia, 3 en centro América, 2 en 
EEUU, y 3 en México para un total de 28 plantas y 82 tiendas en Colombia.  
La presente investigación, pretende realizar la evaluación económica y financiera 
de Colcerámica SAS., mediante herramientas de flujo de caja de efectivo con el fin de 
determinar el valor de la compañía y proyectar los estados financieros a 10 años para 
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Planteamiento del problema 
 Particularmente en Colombia, las empresas se desarrollan en espacios de 
constantes cambios, de aquí radica la importancia de analizar diferentes factores que las 
rodean y que nos exigen ser maleables con el fin de lograr una mayor participación de 
mercado y de igual forma nos exige buscar estrategias que nos permitan dominar una 
posición competitiva. 
Hoy en día la industria colombiana atraviesa dificultades para poder fijar una 
posición competitiva frente al mercado internacional, esta radica principalmente y se 
argumenta, en la falta de competitividad que atraviesa la industria nacional. Y es así como 
también lo expresa el Consejo Privado de Competitividad (CPC), que desde el 2007 
realiza estudios correspondientes a analizar el estado de la competitividad en el país y 
sus alcances inciden de manera efectiva en la política pública, es así que han promulgado 
en años anteriores la reducción de costos de transporte y la facilitación del comercio, 
desmonte de tablas de fletes, Ley de Asociaciones Público Privadas (APP), escáneres 
para inspección no intrusiva en puertos, sistemas tributarios más competitivos, políticas 
públicas para la productividad y el desarrollo empresarial, entre otros.  
 Según Michael E. Porter, escritor del libro Ser Competitivo, en su visita a Colombia, 
veía las empresas como el gran problema de la competitividad y definía que “la 
competitividad es la base de la productividad, entendida como la capacidad para generar 
valor y no simplemente como reducción de costos. Sugería, entonces, que para lograr la 
competitividad era necesario activar factores como la inversión, la innovación, las 
exportaciones y la inversión extranjera”.  Claro, las empresas se escudan en el gobierno 
y que este es quien debe aportar la mayor cuota para salir adelante y este esquema se 
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convierte en un círculo vicioso cuando existe cambios de presidencia, en ese orden de 
ideas, y como lo manifiesta Porter, es necesario que las empresas tomen la iniciativa.   
 Ahora bien, cada año el Foro económico mundial publica el Índice de 
Competitividad Global (GCI), que mide como utiliza un país los recursos de que dispone 
y su capacidad para proveer a sus habitantes de un alto nivel de prosperidad, a través de 
mediciones donde contempla la calidad económica y jurídica de las instituciones, el 
desarrollo de la infraestructura del país, la excelencia del manejo macroeconómico 
(monetario, cambiario, fiscal y comercial), la innovación, el desarrollo empresarial, el 
tamaño de los mercados, los logros de los países en metas de sociales de educación y 
salud, la eficiencia de los mercados, la inversión en investigación y desarrollo, el 
desarrollo de los mercados financieros y la eficiencia y el funcionamiento del mercado 
laboral. De esta forma, en la medición correspondiente al año 2019, Colombia pasó del 
puesto 60 al 58, mejorando así su posición, pero manteniendo un lugar en la media de 











 Es cierto que la industria colombiana no pasa por su mejor momento frente al 
concepto de la competitividad mundial, sin embargo, existen empresas como Corona, 
que se ilustra como una empresa que puede avanzar rápidamente hacia el camino de la 
competitividad y aportar al crecimiento del país. Corona puede reunir rápidamente los 
estándares de inversión, innovación, importaciones e inversión extranjera. Según estudio 
realizado por la Universidad de Harvard, encontró que Electroporcelana Gamma, la filial 
que fabrica aisladores eléctricos cerámicos, para transmisión eléctrica, es la más 
competitiva del mundo en su sector. Exporta el 85% de su producción y en los últimos 
tres años aumentó la relación Ebitda por empleado en un 80%. También cabe resaltar en 
este punto que la fábrica de pisos en Sopó es una de las tres más modernas en el mundo.  
Es así que Corona está llamada a consolidarse como la empresa multinacional 
que de cara al factor de productividad del país, le apalanque en un mejor resultado frente 
a la posición en la que se encuentra según el GCI, y tiene como hacerlo contando con 
sus con cerca de 140 años en el mercado haciendo parte del sector de la construcción 
especializada en la fabricación y producción de productos cerámicos para baños, cocinas 
y revestimientos para hogar, estar conformada por dos unidades de negocios 
Revestimientos y Baños y Cocinas donde se fabrican artículos para la construcción y 
griferías. Actualmente tiene su oficina de suministros en China; 20 plantas en Colombia, 
3 en centro América, 2 en EEUU, y 3 en México para un total de 28 plantas y 82 tiendas 
en Colombia.  
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Objetivos 
Objetivo General  
Determinar el valor económico de la empresa Colcerámica SAS utilizando  los 
métodos de valoración por Flujo de caja libre descontados y Múltiplos para determinar su 
desempeño en el mercado. 
Objetivos Específicos 
 Analizar el entorno tanto internacional, nacional como sectorial de Colcerámica 
SAS, con el fin de determinar las amenazas y oportunidades que se puedan 
presentar y de esta manera poder generar información de valor para la toma 
de decisiones. 
 Analizar los estados financieros de Colcerámica SAS y la evolución de sus 
indicadores para la definición de estrategias para mejorar la rentabilidad. 
 Simular el comportamiento futuro de Colcerámica SAS partiendo de unas 
variables macroeconómicas definidas y de la proyección interna de la 
compañía. 
 Valorar a Colcerámica SAS teniendo en cuenta variables como Costo de capital 







En el entorno en que se encuentra posicionada Colombia, la competitividad y la 
forma en que se mide por parte del Índice de Competitividad Global (GMI), no ayuda 
mucho. En realidad, la competitividad le afecta muy duro a un país cuya deuda precipita 
es de 2.932 Euros por habitante, el destacarnos dentro de uno de los países con mayor 
tasa de desempleo, el PIB precipita corresponde a 5.804 Euros que nos deja en el puesto 
91 de 196 países y nos dice que nuestro nivel de vida es muy bajo. 
No obstante lo anterior, las empresas al interior del país buscan desarrollar 
estrategias que les permitan generar un mayor impacto en la productividad y es así que 
Colcerámica SAS, en el presente estudio, busca dimensionar sus datos financieros para 
permitir a los accionistas tomar decisiones sobre la inversión en nuevos proyectos que 
permitan alcanzar una posición dominante a nivel nacional y una posición competitiva en 













Dentro de la toma de decisiones, los Administradores Financieros nos basamos 
en resultados objetivos a partir de los estados financieros comparados y proyectados. 
Este tipo de decisiones se fundamentan en instrumentos y herramientas, que aplicadas 
correctamente, permiten maximizar el valor de las empresas, generando así reinversión 
de excedentes. 
Frente a lo expuesto inicialmente, con base al postulado de competitividad y la 











 Porter, en su libro (Porter M. E., La ventaja competitiva de las naciones, 1991) 
presentó las bases de su teoría y enuncia: "La prosperidad de una nación depende de su 
competitividad, la cual se basa en la productividad con la cual esta produce bienes y 
servicios. Políticas macroeconómicas e instituciones legales sólidas y políticas estables, 
son condiciones necesarias pero no suficientes para asegurar una economía próspera. 
La competitividad está fundamentada en las bases microeconómicas de una nación: la 
15 
sofisticación de las operaciones y estrategias de una compañía y la calidad del ambiente 
microeconómico de los negocios en la cual las compañías compiten. Entender los 
fundamentos microeconómicos de la competitividad es vital para la política económica 
nacional" 
 El enfoque de las cinco fuerzas de Porter propone las variables que determinan 
los niveles de competencia entre las empresas, con el fin de llegar a una decisión sobre 
la reducción de costos o la comercialización de nuevos productos. Así se abre una gran 
posibilidad de enfoques para determinar mercados y permite que la empresa evalúe sus 
objetivos y recursos frente a cinco fuerzas que rigen la competitividad industrial.  
 Con esto podremos definir en qué momento debemos generar una ventaja 
competitiva frente a nuestros rivales, identificar nuestras ventajas competitivas como 
comparativas para enfrentar el mercado y como los factores tecnológicos nos pueden 
apalancar en nuestra mejora continua: 
Amenaza de nuevos competidores: Que hace referencia a las barreras de entrada 
que puede implementar el gobierno central para restringir el ingreso a nuevos 
competidores y de esa forma hacerlo o no atractivo para inversión o expansión. 
Fuerza de los proveedores: Que consiste en generar una mayor organización de 
los proveedores con recursos propios o agremiaciones que les permitan generar e 
imponer sus condiciones de precio a los productos. De esta forma el mercado no será 
atractivo para el ingreso de nuevos participantes. 
Fuerza de negociación de los clientes: Un mercado no será atractivo en la medida 
que los clientes se encuentren organizados y generen que los productos tengan varios 
diferenciadores que les permitan buscar el mejor beneficio al menor costo. A mayor 
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organización de los clientes mayores serán sus exigencias en la reducción de los precios 
que generan una reducción en las utilidades de las empresas. 
Productos sustitutos: Un mercado no será atractivo si existen productos sustitutos 
que por efecto de las mejoras tecnológicas ingresen a los mercados a precios más bajos, 
para esto es necesario generar barreras arancelarias, generar una mayor competencia 
de actores internos que generen alternativas de afectar precio a los competidores.  
Rivalidad entre los competidores: Nos exige revisar la posición de la empresa 
frente al mercado, de esta forma determinar una baja o alta rivalidad y las medidas 
correspondientes para recuperar la cuota de mercado. Frente a un mercado al que se 
quiera ingresar se debe tener en cuenta:  
 Economías de escala: Obliga a las nuevas compañías a entrar al sector con 
grandes y estables infraestructuras para poder nivelarse en costos con las compañías ya 
existentes. 
 Diferenciación del producto: Cuando una compañía entra con una nueva 
marca al sector se obliga a gastar un mayor monto de dinero para asi ganar lealtad de 
unos potenciales clientes que ya se encuentran vinculados con marcas existentes en el 
mercado. 
 Necesidades de capital: El gasto de dinero por conceptos como publicidad 
e investigaciones y desarrollo se muestran como un gran riesgo para las compañías que 
se encuentran a puertas del lanzamiento de un nuevo producto. 
 Desventajas de coste independientes del tamaño: Un riesgo para una nueva 
compañía o producto que cuenta con experiencia adquirida a través de los años, la 
tecnología ya implementada para la elaboración de productos y/o prestación de servicios, 
17 
el convenio con proveedores que le pueden dar mejores precios y tiempos de entrega y 
otras ventajas que puedan tener y que la nueva compañía se demoraría en adquirir. 
 Acceso a los canales de distribución: Cuando los canales tanto minoristas 
como mayoristas son estrechos y solamente están habilitados para ciertas compañías, 
productos o servicios la entrada de un nuevo competidor se dificulta y esto lo obliga a 
abrirse paso con innovación, valor agregado entre otros. 
 Política del gobierno: Cuando el gobierno limita o prohíbe la entrada de 
nuevas compañías, productos y servicios al mercado a través de controles y permisos 
para la adquisición de materias primas, insumos, entre otros o la imposición de nuevos 
impuestos y gravámenes. 
 
Métodos de Valoración 
(Betancour, 2011) Como bien lo expone Fernando Betancour, siempre ha existido 
la desprevenida tendencia a pensar que el principal objetivo financiero es la maximización 
de utilidades. Ésta es una posición equivocada puesto que se identifica un conjunto de 
limitaciones que hacen no viable este objetivo. Es el caso de que solo se tiene en cuenta 
el corto plazo sin considerar la continuidad, la permanencia en el mercado que a largo 
plazo debe lograr la empresa. Indudablemente, el análisis debe ser más profundo para 
obtener las debidas conclusiones. Dentro de los métodos que se utilizarán, que de alguna 




 Este método determina el valor de la empresa a través de la estimación del valor 
de su patrimonio, considerando que el valor de una empresa radica fundamentalmente 
en su balance o en sus activos.  Este método va en contrariedad de la situación actual 
del mercado, problemas en las organizaciones entre otros que no se ven reflejados en 
los estados contables. (Garcia Serna, 2003) 
Método Valor de Liquidación 
Corresponde al valor de una compañía teniendo en cuenta la venta de sus activos 
y la cancelación de deudas.  Este valor se calcula restando del patrimonio neto ajustado 
los gastos de liquidación del negocio como indemnizaciones, gastos fiscales, entre otros. 
(Garcia Serna, 2003) 
Múltiplos 
Es uno de los métodos más utilizados en el análisis fundamental para valoración 
de empresas y de igual forma es importante establecer los mecanismos de comparación 
al igual que la semejanza en el valor de las acciones de empresas similares.  
Ventajas 
 Con la valoración por múltiplos es más probable que se identifiquen  las 
percepciones del mercado 
 Con la valoración por múltiplo o relativa, siempre habrá una proporción significativa 
de activos que estén sub valorados o sobre valorados. 
Desventajas 
 La valoración relativa está construida bajo el supuesto que los mercados son 
correctos 
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 Dado que la valoración relativa requiere mucho menos información para su 
elaboración y en ocasiones menos rigurosa, los supuestos sobre los que están hechas 
las valoraciones puede ser demasiados relajados o se pueden asumir supuestos 
erróneos. 
Múltiplos de las Ventas 
Calcula el valor de la empresa multiplicando sus ventas por un número por ejemplo 





 Modelos basados en el descuento de flujos de fondos 
Estos modelos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la 
estimación de los flujos de dinero que generarán en el futuro, para luego descontarlos a 
una tasa de descuento apropiada según el riesgo de dichos flujos.  
Es claro que, antes de desarrollar los diversos modelos de flujo de caja es 
necesario definir los flujos que se pueden encontrar en una evaluación: 
 CFAC. Flujo de caja para los accionistas, permite tener el valor de las acciones, 
que unido al valor de la deuda, permitirá establecer el valor de la empresa 
 CFD. Flujo de caja para la deuda, que es la suma de los intereses que corresponde 
pagar por la deuda más las devoluciones de principal.  
 FCF. Flujo de caja libre, permite obtener directamente el valor total de la empresa 
o conocido como el flujo de fondos operativos y se genera por las operaciones sin tener 
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en cuenta el endeudamiento, después de impuestos. Es el dinero que quedaría disponible 
en la empresa después de haber cubierto las necesidades de reinversión en activos fijos 
y en necesidades operativas de fondos suponiendo que no existe deuda y no hay cargas 
financieras. 
 CCF. Flujo de efectivo de capital y corresponde a la suma del flujo de caja para los 
poseedores de deuda más el flujo de caja para las acciones. El flujo de caja se compone 
de la suma de los intereses más la devolución del principal (Fernandez, 2005)  
Tasa de Descuento 
 Para cada flujo de caja existe una tasa de descuento, la cual mide el costo de las 
fuentes de financiación, es una tasa de interés de oportunidad o la rentabilidad mínima 
requerida por un inversionista y descuenta los flujos de caja de la firma para encontrar el 






Weighted Avarage Cost of Capital WACC 
 Costo medio ponderado de capital es la tasa de descuento que debe utilizarse para 
descontar los flujos de fondos operativos para evaluar una empresa utilizando el 
descuento de flujos de fondos. La necesidad de utilización de este método se justifica en 
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que los flujos de fondos operativos obtenidos, se financian tanto con capital propio como 
con capital de terceros. El WACC pondera cada una de las fuentes de capital. (M., 2000) 
D: Valor de Mercado de la Deuda 
E: Valor de Mercado del Patrimonio/Equity 
Kd: Costo de la Deuda 
Ke: Costo del Capital/Equity 
(1-T): Escudo Tributario 
D / (D+E): Hace referencia a la utilización de los  de los fondos  de las deudas   destinados 
a  apalancar parte de los activos, es conclusión es un ratios de orden financiero que mide 
en forma relativa la utilización de la estructura de capital. 
Kd (1-T): Los gastos generados por el pago de intereses son deducibles del impuesto de 
la renta. Por lo cual los intereses generan un escudo fiscal que reduce el costo neto de 
la deuda en la proporción de la tasa de impuestos. 
E/ (D+E): Hace referencia a la utilización de los de los fondos del patrimonio   destinados 
a apalancar parte de los activos, si lo miramos desde un punto de vista más global es la 
relación inversa de la utilización deuda. 
Costo del Equity Ke 
 Es la tasa de retorno que los accionistas de una compañía requieren para realizar 
una inversión y su fórmula es la tasa libre de riesgo (riskfree rate) más prima de riesgo 
(Rm-Rf) incrementada o disminuida por el riesgo relativo del activo frente al total del 
mercado. (Torres, 2019). No obstante, no solo se debe tener en cuenta el resultado de 
aplicar este instrumento para conocer el valor aproximado de una compañía, también se 
deben tener en cuenta variables como tipo de producto y/o servicio a producir, el mercado 
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tanto nacional como internacional, las percepciones sobre el futuro del sector y de la 
compañía, las estrategias, entre otras, esto dado principalmente al fin con el que se 
realizara la valoración. 
Capital Asset Pricing Model CAPM 
 Es un modelo de valoración de activos y determina que en un mercado eficiente la 
tasa de retorno de cualquier activo riesgoso es una función de su covarianza o correlación 
con la tasa de retorno del portafolio de mercado, es decir, aquel portafolio que contiene 
a todos y a cada uno de los activos de la economía, en cierta proporción.  La hipótesis 
de mercado eficiente, afirma que los precios de los activos financieros en general, 
siempre tienden a reflejar todo lo conocido sobre la actuación y las perspectivas de las 
empresas, individualmente y como un todo en la economía. (Fernàndez, 2005) 
La tasa de retorno de todos los activos riesgosos es una función de su covarianza 
o correlación con la tasa de retorno del portafolio del mercado, el CAPM afirma que el 
retorno esperado y el cual se exige a cualquier activo riesgoso viene dado por: 
E(Ri)=Rf + βi(E(Rm)-Rf) 
E(Ri)= Retorno del activo i – Tasa de rendimiento esperada de capital 
Rf= Tasa libre de riesgo – rendimiento. 
Rm= Retorno del portafolio de mercado – rendimiento. 
Βi= Beta del activo – Cantidad de riesgo con respecto al portafolio del mercado 
 = Cov (Ri,Rm) / Var (Rm) 
(Cov y Var denotan covarianza y varianza, respectivamente) 
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El termino (E (Rm)-Rf) se denomina premio por riesgo de mercado, significa el 
retorno sobre la tasa libre de riesgo, que demandan los inversionistas para mantener el 
portafolio de mercado (Exceso de rentabilidad del portafolio de mercado) 
Betas 
El BETA (β) de un activo es una medida de sensibilidad que se utiliza para conocer 
la variación relativa de rentabilidad que sufre dicho activo en relación a un índice de 
referencia. El BETA (β) es una estimación estadística del riesgo de mercado (macro), no 
diversificable de los activos. (Castro Fontecha, 2014) 
 El riesgo total es= Riesgo sistemático o de mercado + Riesgo no sistemático o 
riesgo especifico de la empresa. 
El riesgo Sistemático, no diversificable es el relacionado con factores macro que 
afectan de manera común a todas las empresas; esta es la razón para referirse al mismo 
como el riesgo de “mercado”. El riesgo No Sistemático, diversificable, es el que afecta 
solamente a una empresa o inversión particular. (Economipedia, s.f.) 
Capital Expenditures CAPEX 
 De acuerdo a la definición dada por Ricardo Miranda (Silk Banca de Inversiòn, s.f.) 
Capex es “erogaciones o inversiones de capital que crean beneficios”.   
Una inversión Capex se realiza cuando una compañía adquiere un activo fijo tales 
como equipamientos, propiedades y edificios industriales o añade valor a un activo 
existente con una vida útil que se extiende más allá del año imponible (se puede gravar 
con impuesto o tributo). (Garcìa Estèvez, 2012)   
En contabilidad, es añadido a una cuenta de activos (capitalización) y por ende 
incrementando el valor base del activo.  A nivel de impuestos, las inversiones en Capex 
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no se pueden deducir en el cual son adquiridos y deben ser enviados a cuentas del activo 
(capitalizados si la vida del activo es más larga que el año donde fue adquirido.  Las 
salidas de efectivo para adquisición de Capex son depreciados y/o amortizados a lo largo 
de su vida útil. (Garcìa Estèvez, 2012) 
Generalmente este tipo de inversiones se realizan para: 
 Adquirir activos fijos 
 Solucionar problemas con un activo que existían antes de su adquisición 
 Preparar un activo para ser utilizado en un negocio 
 Los costes legales de establecer o mantener los derechos de propiedad 
sobre un determinado activo 
 La restauración de una propiedad o la adaptación a un nuevo uso 
 Comenzar un nuevo negocio 
Operating expense OPEX 
 Costo o gastos permanentes para el funcionamiento de un producto, negocio o 
sistema, generalmente su pago se realiza mensualmente y se lleva directamente al 
estado de Ganancias y Pérdidas de una compañía. (Garcia Serna, 2003) 
Sistema Dupont 
Esta razón financiera correlaciona los indicadores de actividad con los de 
rendimiento. Representa la efectividad total de la administración para producir utilidades 
con los activos disponibles. También se conoce como la capacidad del activo para 
producir utilidades. (M., 2000) 
El sistema Dupont reúne el margen neto de utilidades, la rotación de los activos 
totales de la empresa y de su apalancamiento financiero, estas tres variables son las 
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responsables del crecimiento económico de una empresa, la cual obtiene sus recursos o 
bien de un buen margen de utilidad en las ventas, o de un uso eficiente de sus activos 
fijos lo que supone una buena rotación de estos, lo mismo que la efecto sobre la 
rentabilidad que tienen los costos financieros por el uso de capital financiado para 
desarrollar sus operaciones. (Gerencie, 2014) 
Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la empresa depende de dos factores 
como lo es el margen de utilidad en ventas, la rotación de los activos y del apalancamiento 
financiero, se puede entender que el sistema Dupont lo que hace es identificar la forma 
como la empresa está obteniendo su rentabilidad, lo cual le permite identificar sus puntos 












Análisis del Entorno 
Frente a la Competitividad hemos abordado criterios que nos acercan al postulado 
que en cuanto más se organicen los consumidores mayor podrá se la fuerza para 
presionar hacia abajo los precios y así lograr un mayor beneficio a costa de la industria. 
Sin embargo, también es válido hablar en términos de competitividad sobre factores como 
la oferta y la demanda para el caso particular de Colcerámica SAS. 
Según los indicadores internacionales de competitividad, que para el Consejo 
Privado de Competitividad CPC, son tres los reconocidos a nivel mundial: Indice Global 
de Competitividad IGC, el Anuario mundial de Competitividad del instituto internacional 
para el Desarrollo de la Gerencia IMD y el Doing Busines del Banco Mundial que incluyen 
a Colombia en sus mediciones, que en general miden la competitividad entendida en un 
conjunto de instituciones, políticas y factores que determinan la productividad como 
elemento principal de crecimiento económico de largo plazo (condiciones habitantes, 
capital humano, mercados y ecosistemas de innovación, desempeño económico, 
eficiencia del gobierno, eficiencia empresarial y de infraestructura, apertura de empresas, 
manejo de permisos de construcción, obtención de electricidad, registro de propiedades, 
obtención de créditos, protección de los inversores minoritarios, pago de impuestos, 
comercio transfronterizo, cumplimiento de contratos y la resolución de insolvencia). 
Como se evidencia en la siguiente gráfica, Colombia, en lo corrido de la década, 
se destacó con caídas entre 2015 y 2018, presentando un leve repunte en el último año 















En la PTF Productividad Total de Factores, Colombia presenta una caída 
acumulada en el 2018 de 16.6% por debajo del promedio de América Latina. En el mismo 













Mirando el ámbito de productividad, entendido como competitividad, se hace 
necesario explorar el mercado laboral, donde Colombia presenta la segunda tasa más 
alta de la región, ubicándose por detrás de Brasil y 3,6 puntos porcentuales por encima 
del promedio regional, el empleo vulnerable representa el 47% del empleo total frente a 
los promedios de 35% de América Latina, la informalidad laboral permanece en niveles 
elevados, entre el 58% y el 64%, el salario mínimo representa el 89% de la mediana de 














En los últimos años las brechas de género en los indicadores laborales han venido 
cerrándose, sin embargo, persisten significativas diferencias no solo en términos de 
participación y desempleo, sino además en la cantidad de horas dedicadas a trabajo no 
remunerado y en los niveles de ingresos laborales mensuales. La falta de oportunidad 
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laboral es prevalente entre los jóvenes de 18 a 28 años. La tasa de desempleo para este 
grupo demográfico en 2018 fue del 17,1%, 7pp por encima del promedio nacional, y se 
ha mantenido alrededor de ese nivel en los últimos 10 años. (Competitividad, 2019) 
Colcerámica SAS, empresa de fabricación de elementos para la construcción entre 
otros, ocupa dentro del PIB el sector de la construcción por cerámicas y el de minerales 
no metálicos por la explotación de sus materias primas y el sector de la manufacturas por 
la fabricación, se ve afectada en su dinámica de productividad en el marco de la 
estabilidad económica nacional y como lo hemos visto particularmente, por el desempleo 
de los sectores a los que ofrece productos cerámicos y revestimiento, es así que en la 
edición 17 de la publicación de tendencias de la construcción se dimensiona el tema de 
la oferta y demanda del trabajo en Colombia para este sector, manifestando que la 
Población Económicamente Activa (PEA) y la Población en Edad de Trabajar han 
decrecido al finalizar el año 2019 y la tasa de ocupación o demanda del trabajo también 











Tasa Global de Participación (TGP) y Tasa de Ocupación (TO) nacional. 








Con cifras a septiembre de 2019, Colombia ocupaba el segundo puesto, después 
de Brasil, entre los países con mayor tasa de desempleo en Latinoamérica, cifras que 
demuestran que, frente a la producción, Colombia no demuestra políticas que garanticen 
un dinamismo sostenible en la generación de empleos, afectando directamente la 
competitividad del país y dejándonos por encima del promedio del 7.5% de tasa promedio 
de desempleo en la región. (CAMACOL, Tendencias de la Construcción. Economía y 
Coyuntura Sectorial, 2020). 
En la revisión de las dinámicas de crecimiento ocupacional a nivel de sectores, se 
encuentra que en dos de los que tienen una mayor participación sobre la estructura de 
empleo han presentado contracciones acentuadas. La dinámica de la industria en los 
últimos cuatro años, después de mostrar una mejora, sufre una marcada caída pasando 
de una tasa de crecimiento del 3,7% al -3,7% cerrando el 2019. Lo mismo ocurrió con la 
industria pasando del 3,6% en el 2017 a una tasa de crecimiento del -5,7% al cierre del 
2019, lo que significó una afectación en el rubro de desempleo en Colombia afectando 
directamente la productividad del país. La construcción que se encuentra dentro de los 
sectores de menor participación en la estructura de ocupación nacional mostró una 
dinámica alentadora al pasar de una tasa de crecimiento de -2,2% en el 2017, al 6,5% 
para el cierre del 2019 y en el caso de la minería que venía presentando un mejor 
Tasa de desempleo de países de la región. (Porcentaje- septiembre 2019).  
Fuente: departamento de estadísticas de cada país. Elaboración: Estudios 
Económicos Camacol 
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comportamiento, cayó del 14,4% en 2018 al 2,7% en 2019. Al final los sectores de los 
que participa Colcerámica SAS, presentaron un comportamiento, que vistos 
individualmente, afectaros desfavorablemente la tasa de ocupación y productividad 
nacional para el 2019. (CAMACOL, Tendencias de la Construcción. Economía y 















En los últimos años Colombia ha implementado estrategias con el fin de generar 
impactos positivos con el empleo, estrategias y medidas como la disminución de costos 
laborales no salariales (ley 1607 de 2012), cotización a seguridad social en semanas 
(Decreto 2616 de 2013), que han favorecido la creación de empleo  
Crecimiento anual en número de ocupados (Porcentaje- Promedio 2016-
2019). Fuente: Dane. Cálculos: Estudios Económicos Camacol  
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El País aún enfrenta varios desafíos estructurales que se manifiestan en cifras de 
desempleo, el trabajo informal y el empleo vulnerable. Existen factores que limitan la 
generación de empleo como un salario mínimo alto respecto a la productividad laboral, 
los altos costos laborales no salariales en la contratación formal, un marco normativo que 
no corresponde a la realidad de la estructura productiva actual ni a los retos de las nuevas 
economías.  
 Entre 2008 y 2018 algunos de los más importantes indicadores del mercado 
laboral mostraron una evolución positiva en relación con registros históricos: la tasa 
global de participación y la tasa de ocupación aumentaron cerca de 6 pp, mientras que la 
tasa de desempleo se mantuvo por debajo del 10%. Sin embargo, a partir de 2016 se 
evidencia un deterioro en el desempeño del mercado de trabajo, que se manifiesta tanto 
en la caída en los niveles de ocupación como en el aumento del desempleo como se 
muestra en la siguiente gráfica (CAMACOL, Tendencias de la Construcción. Economía y 











Existen diversos factores que pueden explicar el comportamiento del incremento 
del desempleo como la baja dinámica de las políticas públicas que no han permitido la 
estabilidad en la empleabilidad, el estancamiento del sector de la construcción que tiene 
alta incidencia dentro del PIB y demanda alta mano de obra operaria y calificada. 
Frente a la realidad de la economía de los países de América Latina y que sirve 
de base para hablar del grado de competitividad en el que el mercado nacional se 













Colombia se encuentra rezagado en términos de productividad laboral y lo 
demuestra el indicador de productividad hora trabajada, el cual para Colombia es 
significativamente menor a la mayor parte de los países latinoamericanos, comparado 
con Estados Unidos, Colombia necesitaría cerca de 4 veces más horas de trabajo para 
producir el mismo valor agregado que una hora de trabajo en Norteamérica y algunas 
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razones del bajo nivel de productividad está en la educación y la informalidad empresarial 
y laboral.  
Aumentar la productividad laboral incidiría en el mejoramiento de la competitividad 
del país. Según el reporte de a productividad. La clave del crecimiento de Colombia para 
el CPC y la Universidad de los Andes, existe una fuerte correlación entre el índice de 
competitividad del WEF y este indicador, lo que implica que altos niveles de 
competitividad están asociados a una mayor productividad. Sin embargo, al mirar esta 
relación para Colombia, se observa que su nivel de productividad laboral es inferior al 
que cabría esperar dados sus niveles de competitividad. (CAMACOL, Tendencias de la 










Evidentemente el estudio de la empleabilidad en Colombia es necesario para 
entender la economía general del país, que sigue presentando grandes retos 
competitivos y es directamente afectado por este indicador. El desempleo volvió a 2 
dígitos y como se ha mencionado, es uno de los más altos de la región, sin embargo, el 
sector de la construcción tiene un gran incentivo de crecimiento productivo, ya que su 
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aumento conduciría a una reducción del desempleo según los resultados de las 
variaciones del PIB de los últimos diez años por sectores.  
Dentro de las señales del mercado se destaca, en el sector de la construcción a 
corte de octubre de 2019, el comportamiento de los indicadores líderes del mercado de 
vivienda, el cual presenta un balance positivo ya que en el acumulado del último año los 
lanzamientos y las ventas de vivienda presentaron tasas de crecimiento del 7,0% y el 
2,9% respectivamente. Por segmento de precios se observa un incremento en el 
lanzamiento de VIS, de otro lado el segmento alto continúa con reducción en los 
volúmenes de lanzamientos y ventas de forma importante. 
Entre septiembre de 2018 y octubre de 2019, los lanzamientos en el total del 
mercado alcanzaron las 170.402 unidades, registrando un crecimiento anual de 7,0% lo 
que significa 11.142 unidades adicionales frente al mismo periodo del año anterior, lo que 
directamente favorece a Colcerámica SAS., al ser uno de los proveedores principales de 










Tendencia oferta y demanda del mercado 
(unidades de vivienda acumuladas 12 meses) 
Fuente: Coordenada Urbana - Camacol 
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 El segmento de vivienda menor a 135 SMMLV tiene un comportamiento positivo 
en los niveles de comercialización que beneficia a Colcerámica SAS. En los últimos doce 
meses los lanzamientos de vivienda de interés social se incrementaros en 11,3% anual 










Aunque para Colcerámica SAS., el lanzamiento de las viviendas diferentes de VIS 
ayuda a sus estados financiero, frente al mercado esta relación no presenta un buen 
comportamiento, teniendo en cuenta que dentro de los últimos doce meses los 
lanzamientos de vivienda con precio superior a los 135 SMMLV alcanzaron 62.165 
unidades que corresponde a un crecimiento del 0,3%. Sin embargo, las ventas registraron 
una caída de 0,7%. Con esto ya serían 3 años de estabilidad en lanzamientos y una 





Tendencia oferta y demanda del mercado - VIS 
(unidades de vivienda acumuladas 12 meses) 
Fuente: Coordenada Urbana - Camacol 
Tendencia oferta y demanda del mercado – No VIS 
(unidades de vivienda acumuladas 12 meses) 





Colcerámica SAS., es una multinacional colombiana con más de 138 años de 
historia empresarial dedicada a la manufactura y comercialización de productos para el 
hogar, la construcción, la industria, la agricultura y el sector de energía. Está compuesto 
por cuatro divisiones de negocio: baños y cocinas, superficies, materiales y pinturas, 
insumos industriales, mesa servida y dos unidades comerciales que son Almacenes 
Corona y Comercio Corona Colombia. Corona cuenta con 20 plantas de manufactura en 
Colombia, 2 en Estados Unidos, 3 en Centroamérica y en México, así como una oficina 
de suministros globales en China. Genera más de 9.000 empleos y exporta sus productos 
a diversos mercados alrededor del mundo, incluyendo Estados Unidos, Canadá, México, 
Brasil, Chile, Venezuela, Centro América, el Caribe, Italia, España y el Reino Unido.   
 División de baños y cocinas: está dedicada al desarrollo y fabricación de 
productos de productos que conforman soluciones integrales para baños y cocinas. 
Dentro de los productos que ofrece se encuentra aparatos sanitarios, lavamanos, 
accesorios, asientos sanitarios, griferías, duchas, herrajes, muebles, elementos de 
plomería gasfitería y cocinas. 
 División de superficies, materiales y pintura: Dedicada al desarrollo y 
fabricación de productos para la construcción y remodelación que incluyen pisos, paredes 
y decorados, materiales de construcción (pegantes, boquillas, morteros, limpiadores, 
herramientas de instalación, estucos, yesos, pinturas, acabados texturizados, masillas, 
juntas, sellos e impermeabilizantes, entre otros) solucione su sistemas constructivos que 
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hacen más fácil y rápida la construcción mientras se cuida y protege la salud de l familia 
y la del operario. 
 División de insumos industriales: Esta división está compuesta de dos 
negocios. El negocio de insumos industriales produce insumos y materias primas para la 
industria de cerámica, vidrio, pintura y agricultura. 
 División de mesa servida: Es uno de los fabricantes más antiguos y 
reconocidos de vajillas de Colombia y Latinoamérica, así mismo comercializa cristalería 
y cubertería para completar su oferta para la mesa servida. Produce y comercializa 
vajillas para el hogar e institucional, así como también líneas de Mugs. 
 Almacenes Corona: Es la unidad comercial de Corona que comercializa 
soluciones para pisos, baños y cocinas, ofrece diseño asequible para todos los gustos, 
amplias opciones de financiación y de servicios relacionados con la transformación del 
hogar. Cuenta con 38 puntos de venta a nivel nacional. 
 Comercial Corona Colombia: Es la unidad comercial encargada de las 
fuerzas de ventas para las divisiones de negocios de Baños y Cocinas y de Superficies, 
Materiales y Pinturas. (Corona, 2019). 
Ahora bien, Colcerámica SAS., es una de las cinco empresas más importantes a 
nivel mundial en la producción de cerámicas sanitarias y la número 25 en baldosas, este 
reconocimiento lo hace la revista Italiana Ceramic World Review (Medio reconocido 
mundialmente e influencia en la industria de la cerámica), esto nos lleva a considerar que 
en medio de un país que intenta mejorar posiciones en competitividad, que las cosas se 
están haciendo bien y es así como esta empresa a través de inversión, innovación y 
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diversificación está logrando ser líder y ejemplo en el medio Colombiano para llevar una 
cuota de mercado y así apalancar el crecimiento y posicionamiento del país.  
Es así como durante el 2019, la empresa viene destacándose en indicadores como 
el de la innovación con la construcción de una nueva planta para la producción de 
cemento bajo la marca Alion, que va de la mano con el galardón del segundo puesto en 
el Ranking de Innovación Empresarial realizado por la Andi y la Revista Dinero; apelando 
a esta estrategia de innovación, una de las empresas de la Organización Corona Sodimac 
Colombia logró en este último año el incremento de sus ventas en un 47% apalancados 
en estrategias de omnicanalidad, el desarrollo de su APP y la alianza con Linio.  
En el marco de la innovación, la Compañía genera un reconocimiento transversal 
en la organización, enfocado en permitir la innovación de forma sistemática en productos, 
servicios, modelos de negocio y mercados, prácticas organizacionales, sostenibilidad 
ambiental y transformación digital. Para esto se creó el premio Prisma, que es un sistema 
de innovación que ofrece herramientas y recursos para formar personas innovadoras. 
Con esto consiguieron el lanzamiento de 995 productos nuevos en el año 2017, donde 
se destacaron dos que fueron premiados internacionalmente: Grifería Aluvia y lavamanos 
liquid, los cuales fueron reconocidos por diseño. 
Este contexto nos ayuda a dimensionar la fuerza y empuje que Colcerámica SAS., 
está realizando para destacarse y competir en un sector de gran impacto en el PIB 
colombiano y es conveniente analizar las cinco fuerzas de Porter para medir su grado de 
competencia: 
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Poder de negociación de los clientes 
La teoría considera que cuanto más se organicen los consumidores, más 
exigencias y condiciones impondrán en la relación de precios, calidad o servicios, en este 
contexto la empresa deberá bajar márgenes de rentabilidad y se verá exigida a innovar, 
mejorar estrategias y canales de venas, incrementar la calidad en los productos a menor 
costo y generar valores agregados para recuperar las utilidades esperadas.  
Los principales compradores de Colcerámica SAS son las empresas de 
construcción, y la venta directa dirigida a los mercados estrato 1, 2 y 3, cuyo poder de 
negociación ha generado un portafolio diverso para mercados populares encaminados 
en el proyecto Viste tu Casa, que ha logrado dinamizar la economía en los 30 municipios 
del departamento del Cesar, Valle del Cauca, Santander Sucre, Magdalena y Antioquia, 
donde el programa contó con 180 promotoras que llegaron a más de 18.000 familias. 
Esta inclusión participó con el 2,4% del total de las ventas de la Compañía en 2019. Así 
mismo y con el objetivo de bajar los precios por el poder de negociación de sus clientes, 
se inauguró el primer Outlet Centro Corona, que ofrece una experiencia de compra 
basada en precios muy cómodos y cercanía. 
Poder de negociación proveedores 
 Cuando los proveedores están organizados dentro de su sector, cuentan con 
recursos y condiciones sobre precio y tamaño de los pedidos, podrían variar plazos de 
entrega, precios, formas de pago e inclusa la calidad. La Organización Corona maneja 
una amplia cartera de Proveedores, establece alianzas y fabrica su propia materia prima, 
de esta forma controla el poder de negociación de los proveedores y puede exigir la mejor 
calidad y tiempos de entrega. Obtiene su principal materia prima, los productos obtenidos 
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del sector minero como el feldespato, las arenas, las arcillas entre otras, la unidad de 
negocio Suministros de Colombia SAS., es la encargada de suministrar todo este 
producto a Colcerámica SAS, las demás materias primas como pigmentos, lacas y 
resinas que nos producidas en el país, se importan. 
La unidad de negocio Logística & transporte Corona se encarga de toda la cadena 
logística para la producción a nivel nacional, esta UEN se encarga de asegurar el camban 
este actualizado y la materia prima este a disposición para producción, luego del proceso 
de elaboración y cuando se cuenta con el producto final se traslada a los diferentes 
Centros de Distribución ubicados en Antioquia, Cundinamarca y el Valle del Cauca para 
la distribución nacional y parte para la exportación y al Centro Logístico de Cartagena 
para el producto que se exporta por este puerto.  También esta unidad de negocio presta 
los servicios de Logística Internacional para la coordinación del producto para exportación 
así como la coordinación para la importación de Materias primas y de producto cerámico. 
Esta estructura interna de la organización le proporciona una ventaja competitiva 
frente a la competencia ya que le permite realizar sinergias para disminuir los costos y 
gastos y ser más eficientes en toda la cadena logística. 
Presión de productos sustitutos 
Un mercado no será atractivo si hay productos sustitutos o cuando son más 
avanzados tecnológicamente o tienen precios más bajos. La amenaza radica en que 
estos productos pueden fijar el precio y afectar mi Compañía. Los principales productos 
sustitutos que son competencia directa de Colcerámica SAS., en la línea de pisos y 
paredes son: El Concreto, la madera, el mármol, los pisos laminados importados, la 
baldosa en PVC y la piedra. Sin embargo, Colcerámica SAS., ha mejorado los canales 
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de venta y diversifica la producción hacia productos sustitutos, nuevos mercados y la 
innovación, es así que Colcerámica ha diversificado su mercado y ha generado una oferta 
de valor diferente en mercados como Brasil y Estados Unidos, esto teniendo en cuenta 
que en Colombia ya cuentan con una posición dominante, con pocas posibilidades de 
incrementar su participación. En Brasil, Colcerámica SAS., aprovechó el déficit de 
producción de porcelana sanitaria y el desarrollo social de ese país le permitió entrar 
fuerte con productos sustitutos y de mejor calidad a los ya establecidos.  
Amenaza de nuevos competidores  
Si las barreras de entrada no son accesibles, entonces no son atractivas para las 
nuevas Compañías que pretendan ingresar al mercado. La amenaza radicaría en que las 
nuevas empresas que lleguen pueden llegar con los mismos productos y asumir la cuota 
de mercado. Lamentablemente en Colombia los sectores más productivos son los menos 
protegidos y las importaciones para el caso de Colcerámica SAS., afectan de forma 
importante sus ventas, siendo sus principales competidores Alfagres, Cerámica Italia, 
Eurocerámica, Decorcerámica y Cerámica San Lorenzo para Revestimiento y Alfagres, 








Análisis Estados Financieros Históricos 
Se realiza el Análisis Financiero de Compañía Colombiana de Cerámica SAS., con 
base a sus estados financieros a corte del año en base a los EEFF del año 2015 al 2019 
publicados por la Compañía. (Corona, Fundación Corona, 2020) 
Balance General 
 Hemos inferido que en medio de un País que intenta competir a nivel internacional el 
camino no ha sido fácil, sin embargo, existen empresas como Colcerámica SAS., que le han 
apostado a generar productos competitivos y buscar sus propias herramientas de innovación, 
distribución, políticas de gobierno, que le han permitido posicionarse como uno d ellos 
principales proveedores mundiales de productos cerámicos y en ese contexto evaluaremos sus 
cifras. 
Análisis vertical: Dentro de los activos de la Compañía, su mayor proporción al 
cierre el 2019 se encuentra en el activo no corriente con una participación del 68.3%, esto 
es acorde a una industria de producción que desarrolla sus propios productos y explota 
sus propios insumos, concentrado en propiedad planta y equipo.  
Su activo corriente que corresponde al 31.7% del total de activos, se encuentra 
representado en inventarios y deudores principalmente, guardando clara relación con su 
objeto productivo y la rotación de las cuentas por pagar a proveedores. Dentro del activo 
Su concentración del efectivo se encuentra en el 3.8% que demuestra el interés de la 
Compañía por generar rentabilidad, dejando en Bancos lo necesario para mantener el 
flujo de caja y proponiendo un mayor costo de oportunidad.  
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Respecto a sus pasivos, el 24.5% están representados en el corto plazo y el 75.5% 
al largo, demostrando con esto el apalancamiento financiero de la Compañía que viene 
aumentando su participación desde el 2015 donde se encontraba con el 38% de 
participación del pasivo, el cual se ve reflejado en propiedad planta y equipo e inversiones 
realizadas en nuevas unidades de negocio como el del cemento.  
Análisis Horizontal: Tomando como referencia la información desde el 2015 hasta 
el 2019 se encuentra un incremento en el activo corriente del 12.5% y particularmente 
incrementos frente al año 2018 del 76.8% del efectivo y las inversiones creciendo en el 
150% cerrando con $7.503 millones. En las cuentas por pagar a largo plazo, aunque en 
el acumulado 2015 al 2019 se evidencia incremento del 166,7%, la realidad es que frente 
al año 2018 hay una recuperación del 35,5% cerrando con $9.890 millones. 
El pasivo corriente presenta incremento en la cuenta de obligaciones financieras 
del 47,0% respecto al año 2018 en una dinámica de crecimiento que se mantiene desde 
el 2017 y cerrando con $7.242 millones en obligaciones financieras al corto plazo. En el 
pasivo a largo plazo, tomado como referencia desde el 2015 hasta el 2019 presenta un 
incremento del 62,1% en las obligaciones financieras a largo plazo, aunque frente al año 
2018 muestra una recuperación del 9,9% cerrando en $431.820 millones. 
EL total de los pasivos, tomado como base el 2015 se incrementan en el 9,5%, 
aunque comparando la información con el año 2018 demostró disminución del 4,7% 
cerrando en $767.408 millones. 
Las utilidades acumuladas, tomando como base el 2015 se han visto reducidas en 
un 27,2% cerrando en 2019 con $168.955 millones, mientras que la utilidad del periodo 




Tabla 1 Balances Generales no Consolidados Histórico. 
Compañía Colombiana de Cerámica SAS - Colcerámica SAS
Balances Generales no Consolidados
Al 31 de Diciembre
(En millones de Pesos)
2015 2016 2017 2018 2019
Activos
Activos corrientes:
Efectivo y equivalentes de efectivo 14.656                10.106                7.064                  26.422                46.724                
Inversiones 5.474                  69                        2.039                  2.997                  7.503                  
Deudores 156.350              182.737              173.222              218.179              146.352              
Inventarios 153.517              167.816              155.259              164.726              156.317              
Gastos pagados por anticipado 13.727                23.940                28.438                25.558                29.831                
Total activos corrientes 343.724              384.668              366.022              437.882              386.727              
Activos no corrientes:
Deudores a largo plazo 3.708                  725                      12.096                15.329                9.890                  
Inversiones 235.818              193.843              196.228              188.345              219.021              
Propiedad, Planta y Equipo 691.154              731.600              763.555              775.751              788.603              
Depreciación Acumulada PPE 71.016 -               107.889 -             145.678 -             187.722 -             221.800 -             
Propiedad, Planta y Equipo Neto 620.138              623.711              617.877              588.029              566.803              
Cargos diferidos e Intangibles 33.677                46.028                48.068                50.161                50.307                
Amortización Acumulada CDEI 7.087 -                 449 -                     4.255 -                 10.039 -               15.500 -               
Cargos diferidos e Intangibles Neto 26.590                45.579                43.813                40.122                34.807                
Otros activos 20.107                24.550                19.560                29.447                3.428                  
Valorizaciones -                        -                        -                        -                        -                        
Total activos no corrientes 906.361              888.408              889.574              861.272              833.949              
Total activos 1.250.085          1.273.076          1.255.596          1.299.154          1.220.676          
Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes:
Obligaciones financieras 12.440                12.223                3.421                  4.928                  7.242                  
Proveedores 200.117              167.585              93.381                122.649              129.628              
Cuentas por pagar
Impuestos, gravámenes y tasas 20.636                37.485                19.994                19.983                20.882                
Obligaciones laborales 38.857                26.153                26.996                27.064                28.572                
Pasivos estimados y otros 5.887                  12.971                4.901                  6.239                  1.615                  
Dividendos por pagar
Bonos y papeles comerciales
Total pasivos corrientes 277.937              256.417              148.693              180.863              187.939              
Pasivos no corrientes:
Obligaciones financieras a largo plazo 266.441              326.390              423.498              479.225              431.820              
Cuentas por pagar a largo plazo 2.776                  -                        -                        23.883                
Pasivos estimados y otros a largo plazo 63.577                68.774                71.715                59.894                56.236                
Impuesto diferido 90.056                88.779                89.113                85.597                67.530                
Bonos y papeles comerciales
Total pasivos no corrientes 422.850              483.943              584.326              624.716              579.469              
Total pasivos 700.787              740.360              733.019              805.579              767.408              
Patrimonio
Capital suscrito y pagado 37.999                37.999                37.999                37.999                37.999                
Prima en colocación de acciones 55.452                55.452                55.452                55.452                55.452                
Método de participación patrimonio 127.153              108.511              100.346              126.599              132.516              
Reservas 66.445                97.686                105.196              103.802              90.605                
(Utilidad) Perdidas acumuladas 232.102              215.695              218.977              218.834              168.955              
Utilidad (Perdida) del periodo 30.147                17.373                4.607                  49.111 -               32.259 -               
Revalorización del patrimonio -                        -                        -                        -                        -                        
Superávit por valorizaciones -                        -                        -                        -                        -                        
Total patrimonio 549.298              532.716              522.577              493.575              453.268              
Total pasivos y patrimonio 1.250.085          1.273.076          1.255.596          1.299.154          1.220.676          
Real
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Estado de Resultados 
Análisis Vertical: El costo de ventas representa para el año 2016 el 61,6% de las 
ventas, mostrando un incremento desde el 2015 donde el costo de ventas se encontraba 
en el 56,9%. Los gastos de la operación corresponden al 33,3% de las ventas para el año 
2019 encontrándose concentrados en los gastos de ventas con una participación del 
21,0% de las ventas, manteniéndose constante en los últimos 5 años. La utilidad del 
periodo representó el 3,0% de las ventas en el año 2019, cayendo frente al resultado del 
año inmediatamente anterior pero por encima del 2015, 2016 y 2017. 
 Análisis Horizontal: La utilidad bruta y con ella las ventas, respecto al año 2018 
presentan estabilidad para el 2019, cerrando con $384.001 millones la utilidad bruta y las 
ventas con $1.078.564 millones. La utilidad operacional presenta una disminución frente 
del 1,74% frente al 2018 correspondiente a $59.643 millones, cerrando en $358.660 
millones. Los gastos de administración reflejan una disminución del 0,35% respecto al 
2018 logrando reducirlos en $63.628 millones, apoyando el resultado de los gastos 
operacionales presentando una disminución del 0,15% equivalente a $61.081 millones. 
Sin embargo, la utilidad operacional cerró en $25.341 millones en terreno positivo, que 
aunque esté por debajo de años anteriores (2015, 2016 y 2017) cerró por encima del 
2018 donde había cerrado en terrenos negativos de $34.302 millones. El EBITDA 
muestra un mejor comportamiento respecto al año 2018 en el 3,28% creciendo en 
$51.354 millones que le permitió cerrar para el 2019 en $67.380 millones y así recuperar 
la dinámica que se traía para el 2017. 
 La utilidad antes de impuestos cierra el 2019 en terreno negativo al igual que el 
año 2018, en este caso cierra con pérdida de $22.116 millones, por lo tanto la utilidad del 
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ejercicio refleja pérdida de $32.259 millones en el 2019 mejorando la pérdida del 2018 
que estuvo en $49.118 millones. 
El EBITDA se ve afectado en los últimos cinco años, pasando del 10,70% de 
participación sobre las ventas hasta el 6,25% en el 2019, pasando por un muy afectado 
resultado del 2018 donde cerró con el 1,50%, este indicador se ha visto afectado por el 
incremento en los costos de administración.  
 Como conclusión, se puede evidenciar la disminución del margen de Bruto, el 
Ebitda y la Utilidad Neta, estas dos últimas mostrando un mejor comportamiento para el 










Teniendo en cuenta que el nivel de ventas de la Compañía se mantiene constante, 
se evidencia que los gastos de administración vienen presentando incrementos que 
afectan el resultado al final del ejercicio. Durante los periodos 2018 y 2019 la Compañía 
no ha agregado valor a sus accionistas presentando perdida al final del ejercicio y se 
evidencia que durante 2019 se trabajó en la disminución de los gastos administrativos 
manteniendo los gastos financieros. 
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Elaboración Fuente Propia 



















Compañía Colombiana de Cerámica SAS - Colcerámica SAS
Estados no Consolidados de Resultados
Al 31 de Diciembre
(En millones de pesos, excepto la utilidad neta por acción)
2015 2016 2017 2018 2019
Ventas netas 1.072.655                1.160.164                1.049.540                1.071.931                1.078.564                
Costo de ventas 609.979 -                   668.769 -                   614.219 -                   648.055 -                   664.640 -                   
% Costo de Ventas / Ventas Netas 56,87% 57,64% 58,52% 60,46% 61,62%
Depreciacion - Costo de Ventas 32.465 -                     33.865 -                     33.750 -                     37.739 -                     30.126 -                     
Amortizacion - Costo de Ventas 32 -                              8.470                         83 -                              699 -                           202                            
Utilidad bruta 430.180                    466.001                    401.489                    385.439                    384.001                    
% Utilidad Bruta / Ventas Netas 40,10% 40,17% 38,25% 35,96% 35,60%
Gastos Ventas 252.356 -                   251.843 -                   232.438 -                   224.555 -                   226.877 -                   
Depreciacion - Ventas 1.938 -                        1.875 -                        2.120 -                        2.153 -                        1.523 -                        
Amortizacion - Ventas 2.830 -                        410 -                           59 -                              155 -                           648 -                           
Administración 95.497 -                     157.944 -                   127.641 -                   183.296 -                   119.668 -                   
Depreciacion - Administracion 1.398 -                        1.771 -                        1.919 -                        2.152 -                        2.429 -                        
Amortizacion - Administracion 4.057 -                        3.922 -                        6.164 -                        7.430 -                        7.515 -                        
Total Gastos Operacionales 358.076 -                   417.765 -                   370.341 -                   419.741 -                   358.660 -                   
Utilidad operacional - EBIT 72.104                      48.236                      31.148                      34.302 -                     25.341                      
% EBIT / Ventas Netas 6,72% 4,16% 2,97% -3,20% 2,35%
Depreciaciones 35.801 -                     37.511 -                     37.789 -                     42.044 -                     34.078 -                     
Amortizaciones 6.919 -                        4.138                         6.306 -                        8.284 -                        7.961 -                        
EBITDA 114.824                    81.609                      75.243                      16.026                      67.380                      
% EBITDA / Ventas Netas 10,70% 7,03% 7,17% 1,50% 6,25%
Ingresos y Gastos Financieros, netos)
Ingresos Financieros 3.621                         5.374                         3.149                         6.127                         6.501                         
Gastos Financieros 21.375 -                     36.005 -                     41.745 -                     38.542 -                     37.368 -                     
17.754 -                     30.631 -                     38.596 -                     32.415 -                     30.867 -                     
Otros ingresos y egresos, netos
Otros ingresos 25.497                      31.236                      29.706                      31.276                      21.489                      
Otros gastos 23.490 -                     9.032 -                        6.250 -                        23.075 -                     38.129 -                     
2.007                         22.204                      23.456                      8.201                         16.640 -                     
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 56.357                      39.809                      16.008                      58.516 -                     22.166 -                     
Impuesto sobre la renta
Corriente 31.241 -                     32.149 -                     4.776 -                        3.717 -                        1.300 -                        
diferido 1.212                         5.255                         7.182 -                        13.015                      8.725 -                        
CREE 3.819                         4.458                         
Ajuste de años anteriores 557                            107                            68 -                              
Utilidad (Perdida) neta del año 30.147                      17.373                      4.607                         49.111 -                     32.259 -                     
Real
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Análisis Indicadores Financieros de la Compañía 
Análisis Dupont 
El margen de utilidad sobre las ventas se mantiene en terreno negativo durante el 
2018 y 2019, situación que no se presenta en los años anteriores de la evaluación, esta 
situación obedece al incremento del endeudamiento para soportar liquidez inmediata 
para evitar riesgo de liquidez y al apalancamiento obtenido para la nueva línea de 
cementos que ha requerido inversiones adicionales mientras que el comportamiento de 
las ventas no ha sido el esperado por la Compañía. Este margen pasa del -4,6% en 2018 
al -3,0% en el 2019, que es fiel reflejo del comportamiento de las viviendas en Colombia 
que muestra mejoras respecto a cifras del 2016 afectando el sector.  
Desde el 2017 la inversión de vivienda nueva en Colombia viene disminuyendo, 
afectando de forma particular a Colcerámica SAS., que para el año 2019 cayó un 3,8% 








Comparando las cifras del sector (tomando como competencia directa a 
Cerámicas Alfa), Colcerámica SAS., se encuentra por debajo del sector para el 2019 ya 
que su resultado fue de -7,1% frente al sector que presentó el 56,2%, significando con 
Inversión de los hogares en vivienda nueva 
(billones de pesos constantes octubre 2019 acumulado 12 meses) 
Fuente: Coordenada Urbana - Camacol 
50 
esto que no se produjeron utilidades con los activos, por lo tanto, su uso no es el más 
eficiente. 
El multiplicador de capital o de apalancamiento financiero de Colcerámica SAS., 
pasó del 2,39 en 2016 a 2,69 en 2019 demostrando que el activo pasa a participar en 
mayor proporción, a diferencia del sector que pasa del 3,88 en 2016 al 3,77 en 2019. Esto 
ocurre por el incremento del pasivo principalmente el del corto plazo.  
De acuerdo a lo anterior el índice Dupont de organización Colcerámica SAS., se 
encuentra en el -7,1% para el 2019, un resultado desfavorable teniendo en cuenta que la 
utilidad fue negativa, sin embargo, muestra un mejor resultado frente al -10% del 2018, 













Tabla 3 Análisis Dupont Colcerámica SAS y del Sector 
 
AÑO 2016 2017 2018 2019 2029 PROY
ACTIVO TOTAL 1.273.076 1.255.596 1.299.154 1.220.676 1.148.694
PATRIMONIO 532.716 522.577 493.575 453.268 477.090
VENTAS NETAS 1.160.164 1.049.540 1.071.931 1.078.564 1.433.356
UTILIDAD NETA 17.373 4.607 -49.111 -32.259 5.086
INDICE 2016 2017 2018 2019 2029 PROY
MARGEN DE UTILIDAD / VENTAS 1,5% 0,4% -4,6% -3,0% 0,7%
USO EFICIENTE DE LOS ACTIVO S 0,91 0,84 0,83 0,88 1,34
ROI 1,4% 0,4% -3,8% -2,6% 0,9%
FACTOR AMPLIFICADOR DE CAPITAL 2,39 2,40 2,63 2,69 2,41
INDICADOR DUPONT (ROE) 3,3% 0,9% -10,0% -7,1% 2,1%
AÑO 2016 2017 2018 2019
ACTIVO TOTAL 358.968                 358.968                 369.828                 369.828                 
PATRIMONIO 92.426                   92.426                   98.224                   98.224                   
VENTAS NETAS 317.626                 317.626                 366.432                 366.432                 
UTILIDAD NETA 38.312                   38.312                   55.178                   55.178                   
INDICE 2016 2017 2018 2019
MARGEN DE UTILIDAD / VENTAS 12,1% 12,1% 15,1% 15,1%
USO EFICIENTE DE LOS ACTIVO S 88,5% 88,5% 99,1% 99,1%
ROI 10,7% 10,7% 14,9% 14,9%
FACTOR AMPLIFICADOR DE CAPITAL 3,88 3,88 3,77 3,77

























Elaboración Fuente Propia 
Tabla 4 Índice Dupont 2019 Vs 2029 
 
 
UTILIDAD NETA X VENTAS X ACTIVOS =
VENTAS ACTIVOS PATRIMONIO
Año 2019 Eficiencia OP Eficiencia Uso Activos Apalancamiento Fin
Colceramica SAS -3,0% 0,88 2,69 = -7,1%
Sector 15,1% 99,1% 3,77 = 56,2%
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Elaboración Fuente Propia 
Tabla 5 Índices Compañía 
El capital de trabajo para el 2019 corresponde a $198.788 lo cual asegura que se 
garantiza el pago de sus pasivos a corto plazo y se proyecta una disminución del 38% 
para el 2020 que sigue garantizando el pago de pasivos a corto plazo y garantiza que al 
final del ejercicio se logre una utilidad positiva, pasando por una disminución de los 
activos corrientes del 12%, disminución de los pasivos a largo plazo en un 15% y 
afectando positivamente la utilidad y el patrimonio se incrementaría en un 1%. 
Capital de Trabajo (en millones de $) $ 257.019 $ 198.788 $ 122.960
Razón Corriente 2,42        2,06        1,57        
Solidez 1,61        1,59        1,64        
Prueba acida de deudores 1,21        1,28        0,88        
Prueba Acida 1,51        1,23        0,89        
Endeudamiento Total 62,0% 62,9% 60,9%
Endeudamiento a Corto Plazo 22,5% 24,5% 30,6%
Apalancamiento Total 1,63        1,69        1,56        
Apalancamiento Corto Plazo 0,37        0,41        0,48        
Apalancamiento Financiero Total 0,98        0,97        0,77        
Rotación de Inventarios (Días) 91,51     84,67     78,90     
Rotación de Inventarios (Veces) 3,93        4,25        4,56        
Rotación de Cartera Total (Días) 73,27     48,85     48,18     
Rotación de Cartera Total (Veces) 4,91        7,37        7,47        
Rendimiento Neto de Utilidad -4,58% -2,99% 0,33%
Rendimiento Operativo de Utilidad -3,20% 2,35% 2,86%
Margen Bruto de Utilidad 35,96% 35,60% 37,21%
Rendimiento del Activo Total -3,78% -2,64% 0,32%
Apalancamiento 2,63        2,69        2,56        
Rotación 0,83        0,88        0,96        
Rendimiento del Patrimonio -9,95% -7,12% 0,81%
End. Patrimonio -4,35% -8,71% -1,76%
Rentabilidad del Patrimonio ROE -9,67% -6,81% 0,82%
Activos Operacionales Netos (NOA) 948.800,0 814.661,0 770.048,0 













































































La razón corriente se evalúa como un indicador sano al estar en el 2019 en el 2,06 
y se proyecta el 1,57 para el 2020 al tener una mayor porción de activos corrientes que 
de pasivos corrientes llevados a cerca de dos veces y que al sacar los inventarios se 
podría seguir respondiendo por las obligaciones. 
Las razones de apalancamiento demuestran el riesgo que genera el 
endeudamiento total al representar el 62,9% de los activos totales para el 2019 y solo el 
24% de esos pasivos corresponde a pasivos a corto plazo. También se ve comprometido 
el grado de compromiso de los accionistas con las deudas financieras ya que estas 
superan el patrimonio en 1.69 veces para el 2019. 
El ROE demuestra el grado de compromiso del patrimonio que mejora para el 2019 
frente a los datos del 2018. La pérdida del periodo afecta el patrimonio, aunque frente al 
proyectado 2020 demuestra una tendencia positiva sin ser la mejor opción de 
rentabilidad. La rentabilidad generada por el activo mejora para el 2019 frente al -6,8% 
del 2018 cerrando en 5,4% que demuestra el un buen uso de los activos para generar 







Proyección de los Estados Financieros 
Los supuestos macroeconómicos utilizados para la proyección de cada una de las 
cuentas del balance y estados de resultados a diez años se tomaron de la información 







Tabla 6 Proyecciones Macroeconómicas 
Durante el 2019 el sector de la construcción aportó $46.5 billones de pesos en la 
economía colombiana duplicando la cifra de hace 10 años con la que pasó de representar 
el 3,9% de la actividad en 2009 a 4,4% en 2019, ubicando el sector en el puesto 11 de 
37 en las ramas productivas del país. En los últimos nueve años, la comercialización de 
vivienda creció de manera sostenida a ritmos promedio de 6,4% anual, sin embargo, la 
desaceleración de la economía en 2017 y 2018 las ventas registraron un ajuste de 7,1% 
en el primer año y crecieron ligeramente en el segundo a una tasa del 1,4%. De esta 
manera en 2019 las viviendas vendidas alcanzaron un nivel de 190.221 unidades con 
crecimiento anual del 6,7%. Esta tendencia estuvo en línea con la nueva oferta de 
proyectos, principalmente los de interés social, sin embargo, para Colcerámica SAS., este 
no es su nicho de mercado ya que sus productos y principales rentabilidades están 
dirigidos a estratos 3 en adelante. Así las cosas, las viviendas sociales se destacó por su 
dinamismo comercial durante el 2019 con 13.296 mil unidades vendidas más que las 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
PROYECCIONES MACROECONOMICAS
Inflación Colombia - IPC 3,69% 3,56% 3,68% 3,64% 3,63% 3,63% 3,63% 3,63% 3,63% 3,63%
Inflación USA - IPC 2,10% 2,10% 2,16% 2,12% 2,13% 2,14% 2,13% 2,13% 2,13% 2,13%
Precios al Productor - IPP 5,27% 5,05% 4,57% 4,96% 4,86% 4,80% 4,87% 4,84% 4,84% 4,85%
Crecimiento PIB Real Colombia 2,40% 2,75% 2,82% 2,82% 2,82% 2,82% 2,82% 2,82% 2,82% 2,82%
Crecimiento PIB Real USA 2,58% 2,70% 2,53% 2,60% 2,61% 2,58% 2,60% 2,60% 2,59% 2,60%
TRM Fin de periodo 3.170,30               3.232,40               3.226,61               3.209,77               3.209,77            3.209,77            3.209,77            3.209,77            3.209,77            3.209,77            
Dias del Año 365,00                365,00                365,00                365,00                365,00                365,00                365,00                365,00                365,00                365,00                
Tasa Repo, Banco de la Republica 0,53% 0,78% 0,77% 0,69% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
Tasa Repo Real 0,77% 0,82% 0,76% 0,78% 0,79% 0,79% 0,79% 0,79% 0,79% 0,79%
IBR 4,42% 4,31% 4,32% 4,35% 4,33% 4,33% 4,33% 4,33% 4,33% 4,33%
IBR Real 0,73% 0,75% 0,64% 0,71% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70%
Libor 2,31% 2,48% 2,39% 2,39% 2,42% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40%
Spread
Tasa FED 1,70% 1,82% 1,67% 1,73% 1,74% 1,71% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73%
Tasa de Interes prestamos (DTF 90 dias EA) 4,59% 4,35% 4,38% 4,44% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39%





registradas un año atrás. Por otra parte, el segmento medio decreció sus ventas en el 
0,5%mientras que sus lanzamientos crecieron a ritmo del 1,5% anual. (CAMACOL, 
camacol informe de gestión 2019, 2020). 
El 2020 se muestra como un año optimista y así las cifras se presentan para la 
valoración de la empresa. Varios de los analistas especializados manifiestan que la 
economía crecería mínimo el 3% y máximo el 3,8% lo que ratificaría al país como una de 
las mejores economías de Latinoamérica. El FMI estima que el año 2020 crezca en la 
región el 1,6%.  
Se pronostica un crecimiento en la economía mundial del 3,5% para el 2020, 
apuntando a una actividad más estable, la inversión y la demanda de bienes de consumo 
duraderos han sido moderados en las economías avanzadas y de mercados emergentes, 
dado que los hogares continúan postergando el gasto a largo plazo. El repunte 
proyectado del crecimiento mundial dependerá de que los mercados financieros 
mantengan una actitud favorable, de la estabilización de mercados emergentes como 
Argentina y Turquía, que se eviten colapsos en economías como Venezuela. 
Par Colcerámica el 2020 representa innumerables retos enfocados en el 
incremento de sus ventas por al diversificación de sus líneas y principalmente por la 
implementación de tecnología de su nueva línea de cementos. La Compañía ha sido 
nombrada dentro de las 33 compañías que dominarán la nueva revolución industrial, 
quedando en el número 22 y este reconocimiento lo gana por la implementación de 
nuevas tecnologías para mejorar la producción y el contacto de los clientes, en concreto 
la cuarta revolución industrial se enfoca en la optimización de procesos y recursos 
mediante la recolección y el aprovechamiento de los datos (nuevos surgimientos de 
tecnologías y nuevas maneras de percibir el mundo que impusan un cambio profundo, 
56 
con esto se programa el cambio de quemadores en los hornos de la planta Mesa Servida 
en Caldas y la implementación de una nueva plataforma de monitoreo y análisis de datos 
para este horno. Fuente elaboración Propia 
Tabla 7 Balances Generales no Consolidados proyectados 



















Tabla 8 Estados no Consolidados de Resultados proyectados 
Flujo de Caja Proyectado 
 El flujo de caja operativo (FCO) es la cantidad de dinero en efectivo que genera 
una empresa a través de sus operaciones y el ejercicio de su actividad. Este flujo permite 
valorar y cuantificar las entradas y salidas de dinero mediante las actividades del flujo de 
la Compañía y facilitan la información acerca de la capacidad de la empresa para pagar 
sus deudas y dividir entre sus accionistas. Para la elaboración del Flujo de Caja de 
Compañía Colombiana de Cerámica SAS - Colcerámica SAS
Estados no Consolidados de Resultados
Al 31 de Diciembre
(En millones de pesos, excepto la utilidad neta por acción)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ventas netas 1.117.595     1.158.038     1.199.945     1.243.369     1.288.364     1.334.987     1.383.297     1.433.356     1.485.226     1.538.973     
Costo de ventas 665.658 -       695.297 -       725.013 -       751.137 -       774.418 -       804.268 -       834.080 -       863.819 -       894.537 -       927.371 -       
% Costo de Ventas / Ventas Netas 59,56% 60,04% 60,42% 60,41% 60,11% 60,25% 60,30% 60,27% 60,23% 60,26%
Depreciacion - Costo de Ventas 35.948 -          36.538 -          37.150 -          37.783 -          38.440 -          38.887 -          39.350 -          39.831 -          40.329 -          40.844 -          
Amortizacion - Costo de Ventas 99 -                  100 -                100 -                100 -                100 -                100 -                100 -                100 -                100 -                100 -                
Utilidad bruta 415.891        426.104        437.683        454.350        475.407        491.733        509.768        529.607        550.262        570.659        
% Utilidad Bruta / Ventas Netas 37,21% 36,80% 36,48% 36,54% 36,90% 36,83% 36,85% 36,95% 37,05% 37,08%
Gastos Ventas 235.087 -       243.595 -       252.410 -       261.544 -       271.009 -       280.816 -       290.978 -       301.508 -       312.419 -       323.725 -       
Depreciacion - Ventas 2.055 -            2.085 -            2.116 -            2.148 -            2.181 -            2.204 -            2.228 -            2.252 -            2.277 -            2.303 -            
Amortizacion - Ventas 149 -                150 -                150 -                149 -                150 -                150 -                150 -                150 -                150 -                150 -                
Administración 140.533 -       154.123 -       158.969 -       167.423 -       164.117 -       174.443 -       182.119 -       188.298 -       194.782 -       200.751 -       
Depreciacion - Administracion 2.066 -            2.114 -            2.163 -            2.214 -            2.267 -            2.303 -            2.341 -            2.380 -            2.420 -            2.461 -            
Amortizacion - Administracion 4.035 -            4.050 -            4.048 -            4.044 -            4.047 -            4.047 -            4.046 -            4.047 -            4.046 -            4.046 -            
Total Gastos Operacionales 383.926 -       406.117 -       419.856 -       437.523 -       443.771 -       463.963 -       481.860 -       498.633 -       516.093 -       533.436 -       
Utilidad operacional - EBIT 31.965           19.987           17.828           16.827           31.636           27.770           27.908           30.974           34.168           37.223           
% EBIT / Ventas Netas 2,86% 1,73% 1,49% 1,35% 2,46% 2,08% 2,02% 2,16% 2,30% 2,42%
Depreciaciones 40.070 -          40.738 -          41.429 -          42.146 -          42.888 -          43.394 -          43.919 -          44.462 -          45.025 -          45.608 -          
Amortizaciones 4.282 -            4.300 -            4.298 -            4.293 -            4.297 -            4.296 -            4.295 -            4.296 -            4.296 -            4.296 -            
EBITDA 76.317           65.024           63.555           63.266           78.821           75.460           76.122           79.732           83.489           87.127           
% EBITDA / Ventas Netas 6,83% 5,62% 5,30% 5,09% 6,12% 5,65% 5,50% 5,56% 5,62% 5,66%
Ingresos y Gastos Financieros, netos)
Ingresos Financieros 6.314             6.408             6.361             6.384             6.372             6.378             6.375             6.377             6.376             6.376             
Gastos Financieros 38.678 -          36.965 -          37.209 -          36.767 -          35.849 -          34.921 -          34.151 -          33.432 -          32.453 -          31.196 -          
32.364 -          30.558 -          30.849 -          30.382 -          29.477 -          28.543 -          27.776 -          27.055 -          26.077 -          24.820 -          
Otros ingresos y egresos, netos
Otros ingresos 30.861           30.404           30.889           30.940           33.657           34.377           35.447           36.688           38.280           39.531           
Otros gastos 24.058 -          21.341 -          24.668 -          29.192 -          30.751 -          28.798 -          29.853 -          31.837 -          33.480 -          34.404 -          
6.803             9.062             6.221             1.747             2.905             5.579             5.594             4.851             4.800             5.127             
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 6.404             1.508 -            6.800 -            11.808 -          5.064             4.806             5.726             8.769             12.891           17.530           
Impuesto sobre la renta
Corriente 1.601 -            377                 1.700             2.952             1.266 -            1.201 -            1.431 -            2.192 -            3.223 -            4.382 -            
diferido 640 -                151                 680                 1.181             506 -                481 -                573 -                877 -                1.289 -            1.753 -            
CREE 448 -                106                 476                 827                 355 -                336 -                401 -                614 -                902 -                1.227 -            
Ajuste de años anteriores -                  
Utilidad (Perdida) neta del año 3.714             875 -                3.944 -            6.849 -            2.937             2.787             3.321             5.086             7.477             10.167           
Proyección
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Colcerámica SAS., se toma una proyección de 10 años, flujo en el cual podemos 
confirmar que la compañía se encontrara en la capacidad de cumplir con las obligaciones 
de la Compañía teniendo en cuenta que en el proyectado el resultado a 10 años es 













Fuente elaboración propia. Tabla 9 Flujo de caja libre operativo 
Tasa de Descuento 
 La tasa de descuento se convierte en este caso en una aproximación de la tasa 
de valoración de la Compañía Colcerámica SAS., que para este caso sería 13,51%, con 
Compañía Colombiana de Cerámica SAS - Colcerámica SAS
(En millones de Pesos)
Real
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBITDA 67.380                 76.317      65.024      63.555      63.266      78.821      75.460      76.122      79.732      83.489      87.127      
 +/-Cambios en Capital de Trabajo 36.877      23.802 -     10.410 -     855 -           3.493         3.256 -        3.619 -        9.897 -        7.180         3.832 -        
 -Impuesto de Renta (100% Equity) 10.229 -     6.396 -        5.705 -        5.384 -        10.123 -     8.886 -        8.930 -        9.912 -        10.934 -     11.911 -     
 -Capex 36.524 -     21.139 -     20.993 -     22.578 -     21.374 -     26.975 -     25.154 -     26.048 -     27.155 -     28.169 -     
 =FCFF 66.442      13.687      26.447      34.448      50.817      36.343      38.419      33.875      52.581      43.214      
(+) Utilidad Operativa 25.341                 31.965      19.987      17.828      16.827      31.636      27.770      27.908      30.974      34.168      37.223      
(-) Impuestos Operativos 10.868      6.396         5.705         5.384         10.123      8.886         8.930         9.912         10.934      11.911      
(=) NOPLAT 21.097      13.591      12.123      11.442      21.512      18.884      18.977      21.062      23.235      25.311      
(+) Depreciaciones y Amortizaciones 44.353      45.037      45.727      46.439      47.185      47.690      48.214      48.758      49.321      49.904      
(=) FLUJO DE CAJA BRUTO - FCFF 65.449      58.628      57.850      57.881      68.698      66.574      67.191      69.820      72.555      75.216      
Deudores 3.219         5.413         5.609         5.811         6.022         6.240         6.466         6.699         6.942         7.193         
Inventarios 10.419 -     6.496         6.513         5.726         5.103         6.543         6.534         6.518         6.733         7.197         
Gastos pagados por anticipado 1.889 -        165 -           740            438 -           45               116            92 -              23               15               18 -              
Aumento Activos Corrientes 9.089 -        11.744      12.861      11.099      11.170      12.898      12.907      13.241      13.690      14.372      
Proveedores 18.811 -     8.002         1.046         11.066 -     6.375 -        7.248 -        2.915 -        5.649 -        7.499 -        6.812 -        
Cuentas por pagar -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              
Impuestos, gravámenes y tasas 1.808 -        3.323         2.778 -        2.104         7.087 -        109            5.386 -        3.722         11.731 -     1.948 -        
Obligaciones laborales 2.249 -        1.047         1.811 -        1.080 -        1.280 -        1.444 -        928 -           1.419 -        1.364 -        1.476 -        
Pasivos estimados y otros 4.919 -        314 -           1.091         202 -           78               1.057 -        59 -              3                 277 -           303 -           
Dividendos por pagar -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              
Bonos y papeles comerciales -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              
Disminución Pasivos Corrientes 27.788 -     12.059      2.452 -        10.244 -     14.663 -     9.642 -        9.288 -        3.344 -        20.870 -     10.540 -     
(-) Inversión Capital de Trabajo 36.877 -     23.802      10.410      855            3.493 -        3.256         3.619         9.897         7.180 -        3.832         
(-)CAPEX - Inversión PPE 20.534      21.277      22.047      22.844      23.671      24.528      25.415      26.335      27.288      28.275      
(-) OPEX - Inversión Otros Activos 15.990      138 -           1.054 -        267 -           2.297 -        2.447         262 -           287 -           133 -           106 -           
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE OPERATIVO (FCLO) 65.802      13.687      26.447      34.448      50.817      36.343      38.419      33.875      52.581      43.214      
639            -              -              -              -              -              -              -              -              -              
Crecimiento FCLO real -79,2% 93,2% 30,3% 47,5% -28,5% 5,7% -11,8% 55,2% -17,8%
Flujo de Caja Libre Operativo
Proyección
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esto inferimos que es la tasa mínima a la que rentan los activos y se convertiría así en la 
tasa mínima de rentabilidad de un proyecto.  
 
Fuente elaboración propia 
Tabla 10 Cálculo Ke y WACC 
Valor Terminal 
 El valor terminal o perpetuidad fue calculado teniendo en cuenta un WACC de 
13,51%, un crecimiento de la economía colombiana del 3,30% y un crecimiento de la 




Fuente elaboración propia 
Fuente 2020
Risk Free Rate - Rf 10 year US Treasury Bond Yield - 2020 Investing.com 0,7%
Be Levered Beta 1,55              
Bu Unlevered Beta Damodaran 1,02              
Tax Rate Marginal Tax Rate 32% 32,0%
D/E Actual 76,8%
Market Risk Premium Method: Geometric Damodaran 9,0%
Risk Premium: Stocks - T.Bonds
Ke (USD) Cost of Equity 14,68%
 + Country Risk Premium Prima por riesgo país Colombia 2020 datosmacro.expansion.com 4,88%
Ke Ajutado (USD) 19,56%
Local Inflation 3,69%
US Inflation 2,10%
Ke ajustado a pesos colombianos 21,42%
WACC
D 351.020    
E 456.982    
Kd 4,73%
WACC (COP) 13,51%
Cost of Equity (Ke)
WACC 13,51%
g rela / Crecimiento de la economìa 3,30%
g / Crecimiento de la compañìa 1,00%
g nominal 4,33%
WACC - g nominal 9,18%
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Valoración de la compañía 
Valoración por FCLD 
Se utiliza el método de valoración por Flujos de caja libre descontados traído a 






Fuente elaboración propia 
Tabla 11 Valoración por FCLD 
Con una proyección de 10 años y tomando una tasa de descuento del 13,20%, el 
valor patrimonial de la compañía es $4.915 millones de pesos. 
Valoración por Múltiplos  
Para la valoración de la Colcerámica SAS., se usa el Enterprise Valué / Ebitda, se 
toman como referencia tres empresas que cotizan en la Bolsa. 




    Elaboración fuente propia 
El múltiplo obtenido para la valoración es 1,55 con relación al Ebitda, si lo 
comparamos con el múltiplo obtenido de la proyección de flujos de caja realizados para 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Flujo de Caja Libre Operativo 65.802       13.687       26.447       34.448       50.817       36.343       38.419       33.875       52.581       43.214       
Valor Perpetuidad / Nominal 470.898     
WACC 13,51%
g rela / Crecimiento de la economìa 3,30%
g / Crecimiento de la compañìa 1,00%
g nominal 4,33%
WACC - g nominal 9,18%
FCLO + VN 65.802       13.687       26.447       34.448       50.817       36.343       38.419       33.875       52.581       514.113     
Costo de Capital / WACC 13,5% 13,4% 13,4% 13,4% 13,6% 13,6% 13,8% 13,8% 14,1% 14,2%
Factor de Descuento 1 1,14 1,29 1,46 1,66 1,88 2,14 2,43 2,77 3,16 3,61
Valor Presente Flujo de Caja Libre Anual / FCFF + VT VPN(WACC) 57.971 10.638 18.127 20.812 27.034 17.012 15.808 12.243 16.660 142.590
Valor de la Empresa 338.893
(-) Deuda 351.020
(+) Caja y Efectivo 17.042
(=) Valor Patrimonial - Equity 4.915
VALORACION POR FLUJO DE CAJA
Proyección
ITEM Valor
De China Ceramics Co., Ltd. (Cccl 1,55
Cera Sanitaryware Limited 22,08
Gruppo Ceramiche Ricchetti Spa -13,42
Mediana del Enterprise Value / Ebitda 1,550
Promedio del Enterprise Value / Ebitda 3,40
Desvest 17,82
Coeficiente de Variacion 524%
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la Compañía, encontramos 1,49 si realizar la comparación de los dos múltiplos 
encontramos una variación del 3,87% del múltiplo de Colcerámica Vs el múltiplo del 
mercado. 
De acuerdo con lo anterior el valor de la compañía seria: 
Enterprise Value/EBITDA 1,55 
EBITDA 2020 COP 76.317 
Enterprise Value Millones COP 118.291 
Elaboración fuente propia  
       Tabla 12 Resultado valoración por múltiplos 
 
 El Valor Objetivo de la empresa está en $118.291 millones de pesos y 
$259.477millones de pesos como rango máximo. 














 Frente al propósito que tiene el país de ocupar un lugar privilegiado en el ranking 
de competitividad mundial que publica el Foro Económico Mundial, es evidente que 
industrias como Colcerámica SAS., le está apuntando al objetivo y para esto viene 
generando apertura de nuevos mercados, implementando desarrollos tecnológicos en 
sus plantas, diversificando sus productos, produciendo sus propios insumos; sin 
embargo, de no contar con el apoyo del estado en sus políticas macroeconómicas 
enfocadas en el desarrollo de país y principalmente en el desarrollo de la construcción y 
evaluar la carga de impuestos a la industria, no se podrá lograr el objetivo final, ya que 
es claro en la evaluación de Colcerámica SAS., que sus resultados pueden ser mejores 
pero la desaceleración del sector de la construcción le afecta significativamente y por eso 
se he visto en la necesidad de desarrollar nuevos productos y aportarle a la innovación 
para que sus gastos administrativos bajen. 
 La Compañía debe trabajar en evaluar cuales son los productos de mayor 
rentabilidad y potenciarlos en los países donde tiene presencia ya que el costo de ventas 
se viene incrementando en proporción a sus gastos administrativos, deberá también 
evaluar el comportamiento de los mercados de Brasil y Estados Unidos ya que puede 
conseguir una posición competitiva en la medida que sus productos generen un valor 
agregado a los consumidores finales, de lo contrario deberá evaluar el beneficio 
económico de seguir creciendo en dichos mercados, no siempre entre más presencia 
tengas es proporcional a mayor nivel de ventas.   
 La Compañía debe evaluar sus márgenes de rentabilidad y el apoyo de los 
accionistas para no generar mayor endeudamiento, esto podrá generar equilibrio en sus 
márgenes de rentabilidad y deberá evaluar la estrategia de mercado ya que la crisis en 
63 
el sector de la construcción está pegando fuertemente a las viviendas diferentes de 
interés social y por esto se deber desarrollar productos sustitutos para hacer parte del 






















Apalancamiento a Corto Plazo: Mide el grado de compromiso de los socios o 
accionistas para atender deudas a corto plazo.  Por cada $ de patrimonio, cuanto se tiene 
de compromisos con terceros a corto plazo. 
Arancel: un impuesto sobre los bienes producidos en el extranjero y vendidos 
domésticamente. 
Balanza comercial: El valor de las exportaciones de una nación menos el valor de sus 
importaciones. También se denomina exportaciones netas. 
Capital: equipos y estructuras utilizadas para producir bienes y servicios. 
Capital de Trabajo: Representa la inversión neta en recursos circulantes, productos de 
las decisiones de inversión y financiamiento a corto plazo. 
Capital físico: El acervo de equipos y estructuras utilizadas para producir bienes y 
servicios. 
Capital humano: El conocimiento y la destreza que los trabajadores adquieren mediante 
educación, capacitación y experiencia. 
Cobertura total del pasivo: Considera la capacidad de la empresa para cumplir sus 
obligaciones por intereses y la capacidad para rembolsar el principal de los prestaos o 
hacer abonos a los fondos de amortización. 
Consumo: El gasto de los hogares en bienes y servicios, con excepción de las compras 
de nuevas viviendas. 
Costo: El valor de todo en lo que debe incurrir un vendedor para producir un bien. 
Costo de oportunidad: Lo que se debe sacrificar para obtener algo. 
Costo de transacción: El costo en el que incurren las partes en el proceso de establecer 
un acuerdo y seguirlo durante la negociación. 
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Déficit comercial: Exceso de importaciones sobre exportaciones. 
Deflactor del PIB: Una medida del nivel de precios calculada como la razón entre el PIB 
nominal y el PIB real, multiplicada por 100. 
Déficit comercial: Exceso de importaciones sobre exportaciones. 
Demanda: Comportamiento de los compradores. 
Días de Cuentas por Cobrar: Representa en promedio, el número de días que la 
empresa está tardando en recuperar sus ventas. 
Días de Inventarios: Evalúa cuantos días podría operar la empresa sin reponer sus 
inventarios, manteniendo el mismo nivel de ventas. 
Diversificación: La reducción del riesgo obtenido por reemplazar un solo riesgo con 
varios riesgos menores no relacionados entre sí. 
Economía: El estudio de cómo la sociedad administra sus recursos escasos. 
Economía de escala: La propiedad en donde el costo total promedio a largo plazo va en 
disminución conforme aumenta la cantidad producida. 
Efectivo: El papel moneda y las monedas en mano del público. 
Eficiencia de escala: La cantidad de producción que minimiza el costo total promedio. 
Eficiencia de información: La descripción del precio de los activos que refleja la 
información disponible por agentes racionales. 
Empleo Directo: Se entiende como empleo directo la actividad realizada por el personal 
a través de vinculación laboral con la Organización y por término de tiempo fijo o 
indefinido. 
Empleo Indirecto: Se entiende como empleo indirecto la actividad realizada por el 
personal cuya contratación ha sido realizada a través de empresas intermediarias como 
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firmas de Outsourcing, Servicios Temporales, Cooperativas de Trabajo Asociado y/o 
contratistas independientes. 
Exportaciones: Bienes y servicios que se producen domésticamente y que se venden al 
extranjero. 
Razón Financiero Total: Mide el grado de compromiso del patrimonio para con deudas 
de entidades financieras.  Por cada $ de patrimonio cuanto se tiene de compromiso de 
tipo financiero. 
Importaciones: Bienes y servicios producidos fuera del territorio nacional, pero 
consumidor dentro de éste. 
Índice de precios al consumidor IPC: Medida del costo total de los bienes y servicios 
comprados por un consumidor típico. 
Índice de precios al productor IPP: Medida del costo total de la canasta de los bienes 
y servicios comprados por las empresas. 
Inversión: El gasto en equipo de capital, inventarios, estructuras, incluyendo las compras 
de los hogares de nuevas viviendas. 
Margen de Utilidad Antes de Impuestos: Permite medir cuanto está ganando la 
empresa, antes de aplicar los cargos por concepto de impuesto sobre la renta. 
Margen de Utilidad en Operaciones: Mide si la empresa está generando suficiente 
utilidad para cubrir sus actividades de financiamiento. 
Margen de Utilidad Bruta: Mide, en forma porcentual, la porción del ingreso que 
permitirá cubrir todos los gastos diferentes al coto de ventas (Costos Operativos, Costo 
Integral de Financiamiento, Impuesto sobre la renta, etc.) 
Medidas de Cobertura o de Reserva:   Evalúan la capacidad de la empresa para cubrir 
los cargos fijos que resultan de las deudas de la misma. 
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Mercado: grupo de compradores y vendedores de un bien o servicio particular. 
Mercado competitivo: Mercado en el cual hay muchos compradores y muchos 
vendedores, por lo que cada uno tiene un impacto insignificante en el precio del mercado. 
Mercados financieros: Instituciones financieras donde los ahorradores pueden proveer 
directamente fondos a los deudores. 
Oferta: Comportamiento de los vendedores. 
Política de comercio: Política del gobierno que directamente influencia la cantidad de 
bienes y servicios que importa y exporta un país. 
Política fiscal: El ajuste que realizan los encargados de la política económica del 
gobierno en el nivel de gasto gubernamental y política tributaria. 
Política monetaria: El establecimiento de la oferta de dinero por parte de los hacedores 
de la política del Banco Central. 
Productividad: La cantidad de bienes y servicios producidos por una unidad de trabajo. 
Producto interno bruto PIB: el valor del mercado de todos los bienes y servicios finales 
producidos dentro de un país en un período de tiempo determinado. 
PIB nominal: la producción de bienes y servicios valorada a precios corrientes. 
PIB real: la producción de bienes y servicios valorada a precios constantes. 
Prueba o Razón Acida:  Revela la capacidad de la empresa para cancelar sus 
obligaciones corrientes, pero sin contar con la venta de sus existencias, es decir, 
básicamente con los saldos de efectivo, el producido de sus cuentas por cobrar, sus 
inversiones temporales y algún otro activo de fácil liquidación que pueda haber, diferente 
a los inventarios. 
Razón Corriente: Indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus 
obligaciones financieras, deudas o pasivos a corto plazo. Al dividir el activo corriente entre 
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el pasivo corriente, sabremos cuantos activos corrientes tendremos para cubrir o 
respaldar esos pasivos exigibles a corto plazo. 
Razones de Actividad o de Gerencia: Evalúan la habilidad con la cual la empresa (o la 
gerencia) utiliza los recursos de que dispone. 
Razones de Apalancamiento: Miden el grado o la forma en que los activos de la 
empresa han sido financiados, considerando tanto la contribución de terceros 
(endeudamiento) como la de los propietarios (patrimonio). 
Razón de Apalancamiento Externo: Mide la relación entre la utilización del 
endeudamiento como mecanismo de financiación y la utilización de los fondos de los 
propietarios.  Indica cuantas unidades monetarias han venido de afuera del negocio, por 
cada unidad monetaria provista por los propietarios. 
Razón de endeudamiento: Mide la proporción de la inversión de la empresa que ha sido 
financiada por deuda y se presenta en forma de porcentaje. 
Razones de liquidez: La liquidez de una organización es juzgada por la capacidad para 
saldar las obligaciones a corto plazo que se han adquirido a medida que éstas se vencen. 
Se refieren no solamente a las finanzas totales de la empresa, sino a su habilidad para 
convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes. 
Razones de Rentabilidad: Miden la capacidad de la empresa para generar utilidades, a 
partir de los recursos disponibles. 
Rendimiento sobre Activos: Rendimiento que se está obteniendo sobre la inversión.  
También se conoce este indicador como Basic Earning Power (capacidad para generar 
utilidades); ROA (Return on assets) y ROI (Return on Investment) 
Rendimiento sobre el Patrimonio: Mide la rentabilidad que están obteniendo los 
inversionistas.  También se le conoce como ROE (Return on equity) 
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Rotación de Cuentas por Cobrar: Indica el número de veces en que, en promedio, han 
sido renovadas las cuentas por cobrar. 
Rotación de Inventarios: Indica el número de veces en que, en promedio, el inventario 
ha sido repuesto. 
Solidez: Capacidad de la empresa a corto y largo plazo para demostrar su consistencia 
financiera. 
Sustitutos: dos bienes para los que un incremento en el precio de uno, lleva a un 
incremento en la demanda por el otro. 
Tasa de descuento: la tasa de interés sobre los préstamos que el Banco Central hace a 
los bancos comerciales. 
Tasa de inflación: porcentaje de variación en el índice de precios con respecto a un 
período anterior. 
Tasa de pobreza: el porcentaje de la población cuyo ingreso familiar cae debajo de un 
nivel absoluto conocido como línea de pobreza. 
Tasa nominal de interés: la tasa de interés reportada sin correcciones por los efectos 
de la inflación. 
Tasa real de interés: la tasa de interés corregida por los efectos de la inflación. 
Tasa de cambio nominal: la tasa a la que una persona puede intercambiar una divisa 
de un país por una divisa de otro. 
Tasa de cambio real: la tasa a la que una persona puede intercambiar bienes y servicios 
de un país por bienes y servicios de otro. 
Variables nominales: las variables medidas en unidades monetarias. 
Variables reales: las variables medidas en unidades físicas. 
Velocidad del dinero: la velocidad en la que el dinero cambia de manos. 
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Ventaja absoluta: la habilidad que se tiene para producir un bien usando menos recursos 
que otro productor. 
Ventaja comparativa: la habilidad para producir un bien con un costo de oportunidad 
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